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Аннотация. В работе исследовано влияние различных групп собственни-
ков на социально ответственное поведение бизнеса. Выявлено, что к числу ос-
новных детерминант КСО относятся инвестиционные горизонты различных 
групп собственников и их отношение к рискам.  
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В условиях глобализации мировой экономики, расширения участия раз-
личных групп инвесторов в капитале компаний, исследование связи меж-
ду структурой собственности, принятием стратегических решений и финансо-
вой результативностью бизнеса становится особенно актуальным. Так, форма 
собственности оказывает влияние на принятие решений, мотивационную со-
ставляющую и власть компании, связанные с расходами на НИОКР решениями, 
инновациями, структурой капитала и т.д. Принятие решений об инвестирова-
нии осуществляется ключевыми владельцами бизнеса. Соответственно, страте-
гические решения об участии в социальном инвестировании также принимают-
ся последними.  
Научных работ, исследующих влияние структуры собственности на уро-
вень корпоративной социальной ответственности (КСО), не так много (к при-
меру, следующие работы) [1; 2]. Как правило, исследователи выделяют следу-
ющих собственников в отдельные группы: институциональные (пенсионные 
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фонды, банки, страховые компании, фирмы, работающие с ценными бумагами), 
семейные предприятия, управленческие (топ менеджмент представлен внеш-
ними директорами или директора имеют в собственности долю организации) 
и иностранные.  
В первую очередь следует заметить, что различные собственники компа-
нии преследуют разные интересы и цели. Кроме того, отличаются и их инве-
стиционные горизонты. 
Институциональные инвесторы, как правило, располагают значительным 
объемом средств и могут иметь существенную долю компании. Обладая, 
как правило, достаточно большой долей компании, институциональные инве-
сторы не могут легко продавать свои активы, поэтому они более внимательны 
к стратегическим решениям компании, чем прочие акционеры. Можно предпо-
лагать, что именно институциональные инвесторы склонны к поддержке ини-
циатив компании по КСО, так как пенсионные фонды, страховые компании, 
банки и прочие заинтересованы в том, чтобы подать своим клиентам сигналы 
о том, что им можно доверять, что достигается, в том числе, через социально 
ответственное поведение. 
Следует также учесть, что разные группы институциональных инвесторов 
ориентируются на разные инвестиционные горизонты. Например, государ-
ственные пенсионные фонды нацелены на долгосрочную перспективу, и их ин-
тересуют долгосрочные финансовые результаты. ПИФам, инвестиционным 
фондам, страховым компаниям и т.д. интересны более краткосрочные результа-
ты. В связи с тем, что доходы от социально ответственных проектов, как пра-
вило, реализуются в долгосрочной перспективе, наибольшим образом в соци-
альной ответственности компаний будут заинтересованы те институциональ-
ные инвесторы, которые нацелены на долгосрочное инвестирование. 
Менеджеры и директоры наилучшим образом осведомлены о положении 
компании и часто определяют инвестиционную стратегию компании. Если со-
циально ответственное поведение увеличивает ценность компании, то наличие 
в собственности у менеджеров доли компании будет стимулировать управлен-
цев инвестировать в КСО. 
А. Барнеа и А. Рубин в своем исследовании также говорят о положитель-
ной связи между затратами на КСО и ценностью компании при низком уровне 
таких затрат. Ученые акцентируют внимание на том, имеют ли менеджеры 
в собственности долю компании. Они утверждают, что в зависимости от данно-
го фактора зависит то, каким будет размер расходов на социально ответствен-
ные проекты компании [1].  
Зарубежные инвесторы склонны к тому, чтобы отличаться от националь-
ных инвесторов в своих предпочтениях, временных горизонтах инвестирования 
и влиять на те рынки, в которых осуществляют инвестиции. К примеру, запад-
ные компании внедряют на азиатских рынках свои управленческие практики, 
в том числе относительно КСО. Так, согласно ряду эмпирических исследований 
подтверждает, что глобализация привела к тому, что социальная ответствен-
ность азиатских компаний, в целом, повысилась. 
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Семейные предприятия, с одной стороны, нацелены на поддержание репу-
тации, имиджа компании, с другой – на сохранение семейных активов. 
При этом, давление в вопросах социально ответственного поведения со сторо-
ны собственников не так существенно, как, к примеру, в случае с институцио-
нальными инвесторами. 
Таким образом, можно сделать вывод о том, что основной отличительной 
чертой разных собственников выступает инвестиционный горизонт. Вторым 
определяющим фактором выступает уровень рисков (у семейного бизнеса не-
систематические риски будут намного выше, чем у институциональных инве-
сторов ввиду отсутствия или слабой диверсификации портфеля). Цели так-
же будут разниться: институциональные инвесторы, как правило, стремятся 
максимизировать финансовые результаты, в то время как семейные предприя-
тия часто озадачены поддержанием социально-эмоционального благополучия. 
Компании с государственным участием также будут нацелены на улучшение 
социального благосостояния граждан. 
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Аннотация. ᅟВ ᅟработе ᅟрассматривается ᅟпроблема ᅟформирования ᅟструктуры 
ᅟкапитала ᅟкомпании ᅟв ᅟусловиях глобальной ᅟэкономической ᅟнестабильности. 
ᅟПриводится ᅟобзор ᅟисследований, ᅟпосвященных ᅟэмпирическому ᅟтестированию 
ᅟвыбора ᅟкомпаниями ᅟструктуры ᅟкапитала на развитых и развивающихся рынках.  
Ключевые ᅟслова: ᅟструктура ᅟкапитала, ᅟсобственный ᅟкапитал, ᅟзаемный 
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В условиях глобализации мировой экономики, экономической нестабиль-
ности одним из наиболее сложных вопросов, с которыми сталкиваются финан-
совые менеджеры, выступает определение оптимальной структуры капитала, 
которая наилучшим образом будет содействовать достижению основной цели 
компании – максимизации ее стоимости и благосостояния ее собственников.  
Все ᅟпопытки ᅟобъяснения ᅟструктуры ᅟкапитала ᅟфактически ᅟможно ᅟсвести 
ᅟк ᅟдвум ᅟподходам: ᅟстатическому ᅟи ᅟдинамическому. ᅟОснову последних 
ᅟсоставляют ᅟсигнальные ᅟмодели, ᅟв ᅟкоторых ᅟструктура ᅟкапитала ᅟоказывается 
